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1．事件 

公司发布关于变更部分募集资金投资项目实施规模的公告，对原募集资金投资项目中的“年产 12 万吨预精焊螺旋

焊管项目”进行扩建和升级，建设“年产 20 万吨高等级石油天然气输送用预精焊螺旋焊管项目”。 

2．我们的分析与判断 

（一）新规划项目规模和规格均大幅提升 

公司本次变更募投项目（IPO 募投项目）的项目内容和实施地点，拟使用结余的部分募投资金和自筹资金，建设

20 万吨高钢级预精焊螺旋焊管，具体项目信息如下： 

表 1 金洲管道募投新旧项目一览 

 产能（万吨） 品种 钢级 技术优势 

原募投项目 12 螺旋焊管 X80 以下 预精焊 

新规划项目 20 预精焊螺旋焊管 X80-100 预精焊、内外防腐技术 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

变更后拟投资 5.93 亿元，其中使用 IPO 募投资金 2.65 亿元，其余资金自筹。该项目为建设 20 万吨产能的高等级

石油天然气输送管道，涵盖钢管外径规格Φ508mm～Φ1,626mm，壁厚 6.0mm～25.4mm，最高钢级达 X100，输送压

力为 10MPa 以上的螺旋焊管。除了产能扩大之外，相对原募投项目，焊管的钢级、外径壁厚规格等规格参数也大幅提

高。 

建设产线包括 20 万吨预精焊螺旋焊管产线、内外防腐产线，预计建设周期为 15 个月。根据公司公告数据，年产

20 万吨螺旋焊管项目投产后，可实现营业收入 134560 万元、净利润 8914 万元。我们测算吨管数据如下，并与现有螺

旋焊管产能 2011 年的销售数据比较： 

表 2 新建螺旋焊管与现有产能 2011 销售数据对比 

 吨管售价 吨管净利 销售净利率 

新规划产能 6728.00  445.7 6.62% 

现有产能（2011） 5650.53 293.19 5.19% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

可以看到，吨管售价、净利分别提高了 19.07%、52.02%，销售净利率提高了 1.43 个百分点。项目建成后，预计

将大幅提升公司盈利能力。 
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（二）顺应下游建设需求，市场前景可期 

我们认为，支撑公司新规划产能盈利能力的逻辑主要有以下三点： 

1）高钢级焊管是市场需求趋势：目前我国西气东输二线中率先大规模铺设了 X80 钢管（主干线部分），未来高钢

级管材将进一步铺开使用。高钢级管材具备消耗量减少、铺设维护成本低、能够承受高压力输送等特性，是未来我国

远距离管道输送的必然趋势。 

2）中石油、中石化对焊管质量要求提高：自中石油去年大连事故以来，中石油、中石化对钢管、管道铺设等环

节质量要求明显提高，胜利管道中标西气东输三线西段第一批标，中标不是距离需求地最近的华油管道，而是山东本

部，主要原因就是为了确保质量、防止事故发生，毕竟华油收购时间较短，质量、工艺方面与本部相差较远。 

因此，我们认为未来中石油、中石化对管材质量要求明显提升，因此公司的预精焊螺旋焊管一旦投产，在抢占市

场方面具备优势。当然，若公司难以消化进口设备、工艺，管材成材率低，则也构成大的经营风险。 

3）成本支撑：本身高钢级管材消耗的原材料成本、加工成本均高于普通焊管。 

因此，我们认为该项目顺应下游需求趋势，盈利能力提升显著，具体幅度需看建设进度（规划工期 15 个月）、公

司拿单情况和设备技术消化情况。 

3. 投资建议 

公司产线覆盖石油天然气输送的全套管线（干线到城市终端管线），今年下半年直缝埋弧和直缝高频焊管产能将充

分释放，2013 年底 20 万吨预精焊螺旋焊管产能也将建成投产。按照现有股本，假设 2014 年新增 20 万吨焊管产能利

用率为 50%，我们预测 2012-2014 年 EPS 为 0.34 元、0.45 元、0.57 元，对应目前股价则 PE 为 20、15、12 倍，维持

谨慎推荐评级。 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

胡皓，钢铁行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并

注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准

确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而

直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。  
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